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Man kann es begreifen, daß ſich der 
Börſenleute eine ſtarke Erregung bemächtigte, 
als ſie erfuhren, daß der Hauptausſchuß des 
Reichstages in der zweiten Leſung der Börſen⸗ 
ſteuervorlage den Umſatzſtempel auf Aktien 
für das Privatpublikum, der bis zum Kriege 
0 bom Tauſend betrug, und nach den Bor- 
ſchlägen der Regierung auf 3 vom Tauſend 
erhöht werden ſollte, bis auf den bis dahin 
nie geahnten Satz von 5 vom Tauſend hin⸗ 
aufzuſchrauben beſchloſſen hatte. Dieſe 
Steuer ſtellte tatſächlich den Börſenhandel vor 
eine vollkommen neue Tatſache. Und ſchließ⸗ 
lich iſt es ja nichts Alltägliches, daß ein Ge⸗ 
werbezweig ſich einer Erhöhung ſeiner Fach⸗ 
ſteuer um den 17fachen Betrag gegenüberſieht. 
Aber auch die größte Erregung hätte die 
Börſe nicht verleiten dürfen, in einen Streik 
einzutreten, der zwar in Berlin und Frankfurt 
nur gedacht, in Bremen und Hamburg aber 
proklamiert worden iſt. Freilich hat er nicht 
lange gedauert. Denn kaum prangte am 
ſchwarzen Brett der Hanſabörſen die Drohung 
des für beide Plätze zuſtändigen Generalkom⸗ 
mandos, das Perſonal der Bankgeſchäfte zum 
Heeresdienſt einzuziehen, als die ſofortige 
Wiederaufnahme der Arbeit umgehend be— 
ſchloſſen ward. Man kann in dieſem Fall 
durchaus nicht etwa ſich über Gewaltmaß⸗ 
nahmen der Heeresbehörden beſchweren. 
Denn dieſe waren diesmal nicht nur for⸗ 
mell, ſondern auch ſachlich im Recht: Die 
Firmeninhaber und Angeſtellten der Bant- 
geſchäfte, deren Reklamation ſtattgegeben 
wurde, find ja doch lediglich zu Arbeits⸗ 
zwecken und in Anerkennung der hohen 
wirtſchaftlichen Bedeutung des Bankgewerbes 
während des Krieges vom Waffenhandwerk 
befreit. In dem Augenblick, wo ſie erklären, 


ihr Gewerbe, nicht auszuüben, entfällt natür⸗ 
lich der Reklamationszweck. Und es würde 
heißen, zweierlei Recht für die Männer des 
beutſchen Volkes zu Schaffen, wenn man 
Heerespflichtige des Bankgewerbes arbeitslos 
in der Heimat herumlaufen ließe, während 
andere ihre Knochen draußen zu Markte tragen 
müſſen. Aber auch aus anderen Gründen noch 
hätte man mit ſolcher Maßnahme vorſichtiger 
ſein müſſen. Hinterher iſt — ich glaube, es war 
von Hamburg — geltend gemacht worden, 
es habe ſich ja um gar keinen Streik, ſondern 
nur um eine Demonſtration gehandelt. Wo 
ift da ein Unterſchied? Auch in der Arbeiter- 
bewegung, wo die Anwendung des Streiks 
heimiſch iſt, kennt man den Streik als Mittel 
zur Demonſtration. Aber deswegen bleibt 


ein Demonſtrationsſtreik doch ein Streik. Nun 


könnten die Börſenmänner es ja als ihre 
Privatſache auffaſſen, ob ſie Geſchäfte 
machen wollen oder nicht. Aber wenn 
man, wie es noch während der letzten 
Tage gerade immer wieder geſchah, dar⸗ 
auf hinweiſt, welche große ſtaatserhaltende 
und den Krieg fördernde Bedeutung im 
Augenblick der Börſenhandel hat, ſo ſetzt 
man ſich doch dem Vorwurf aus, man 
ſchädige dadurch, daß man ſelbſt dieſen wich⸗ 
tigen Handel unterbindet, eben den Staat. 
Entweder hat der Börſenhandel keine öffent⸗ 
liche Bedeutung; dann kann man dieſe Bedeu⸗ 
tung auch nicht gegen die Stempelſteuer⸗ 
erhöhung ausſpielen. Oder man hat mit dem 
Hinweis auf jene öffentliche Bedeutung Recht; 
dann darf man nicht ſtreiken. 

Wir müſſen uns heute ſchon klar darüber 
ſein, daß bei der Aufbringung der mehr 
als Dutzend Milliarden, die nach dem 
Kriege im Reichsetat jährlich gebraucht wer⸗ 
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den, kein Gewerbeſtand und keine Geſell⸗ 
ſchaftsſchicht von hoher Beſteuerung frei blei⸗ 
ben kann. Es läßt ſich jetzt ſchon vorausſehen, 
daß, wenn es einmal zu den großen Zahlen 
kommen ſoll, es Petitionen, Proteſtverſamm⸗ 
lungen und endloſe Debatten regnen wird. 
Wenn es ſich dann aber einbürgern ſollte, daß 
ſolche Berufe, die ſich für beſonders wichtig 
halten, plötzlich den Streik erklären, wo 
ſollten wir dann eigentlich mit dem deutſchen 
Wirtſchaftsleben ſchließlich hinkommen? Ganz 
mit Recht haben in den Proteſtverſammlungen 
der Bankiers die Baukbeamten ſich mit ihren 
Arbeitgebern ſolidariſch erklärt. Tatſächlich 
beſteht zwiſchen Angeſtellten und Unterneh- 
nern ſoweit Intereſſengemeinſchaft, daß 
beide an dem Gedeihen des Gewerbes inter- 
eſſiert ſind, das ihnen Brot und Verdienſt 
Das iſt aber natürlich das gleiche 
zwiſchen Arbeitern und Fabrikherren. Wenn 
nun bei ſpäteren eingebrachten anderen 
Steuervorlagen auch die Arbeitergruppen der 
betroffenen Gewerbezweige ſtreiken wollten, 
ſo gingen wir ſchönen Zeiten entgegen. Daß 
es übrigens ſo ſtarker Mittel gar nicht be⸗ 
darf, haben ja die Börjenleute erfahren. Denn 
die Vollverſammlung des Reichstages hat 
die vom Hauptausſchuß beſchloſſenen Sätze 
nicht unweſentlich niedriger bemeſſen. Es ſoll 
nach den endgültigen Reichstagsbeſchlüſſen 
auf den Aktienumſatz fürs Publikum ein nor⸗ 
maler Stempel von zwei vom Tauſend er- 
hoben werden. Im Krieg ſoll ſich dieſer 
Stempel auf drei vom Tauſend erhöhen. Und 
der Bundesrat ſoll das Recht haben, ihn je 
nachdem auf vier vom Tauſend zu erhöhen 
oder auf zwei vom Tauſend zu ermäßigen. 
In faſt allen Proteſtverſammlungen und 
auch in einem Teil der Börſenpreſſe iſt 
mehr oder weniger deutlich gejagt ivor- 
den, daß im Reichstag die Intereſſen der 
Börſen nicht genügend vertreten würden. Man 
hat deshalb nicht nur eine umfangreichere 
Aufſtellung von Börſenintereſſenten zu Reichs⸗ 
tagskanditaten verlangt, ſondern auch den 
ſehr verhängnisvollen Rat gegeben, in Bu- 
kunft doch mehr Reichstagsabgeordnete als 
bisher in die Aufſichtsratskollegien von Ban— 
ken zu übernehmen. Dieſer Rat iſt nicht nur 
verhängnisvoll, weil er meiſt ſo ausgelegt 
werden kann, als ob er das Mittel der poli⸗ 
tiſchen Beſtechung empfiehlt, ſondern auch 
vornehmlich deshalb, weil dadurch die jetzt 
ſchon im Reichstag befindlichen Mitglieder 
von Bankaufſichtsräten unberechtigterweiſe in 
den Verdacht geraten könnten, daß ſie ſich von 
ihren Aufſichtsratstantiemen in ihrer Ab⸗ 
ſtimmung beeinfluſſen ließen. Man macht 
es durch ſolche übereifrigen Ratſchläge den 
Reichstagsabgeordneten geradezu ſchwer, die 
berechtigten Intereſſen des Börſenhandels 


wahrzunehmen. In Wirklichkeit aber ent⸗ 
ſpricht der Eindruck, den ſolche Lamentationen 


erwecken, durchaus nicht der Wirklichkeit. Die 


Börſe iſt im Reichstag weder augenblicklich 
ſchutzlos, noch ift fie es jemals geweſen. Man 
darf doch nicht vergeſſen, daß es bis zum 
Jahre 1881 gedauert hat, ehe überhaupt 
Börſenumſätze mit einem Stempel belegt 
wurden. In den Jahren 1869, 1871, 1875, 
1876, 1878 und 1880 wurden Börſen⸗ 
ſteueranträge im Reichstag eingebracht, aber 
entweder gar nicht beraten oder abgelehnt. 
Erſt durch das Geſetz vom 1. Juli 1881 wurde 
die erſte Schlußuotenſteuer eingeführt, und 
zwar in Geſtalt eines Fixſtempels von 20 Pfg. 
für Kaſſageſchäfte und 1 ½ für Terminge⸗ 
ſchäfte. Als dann im Jahre 1884 eine Er⸗ 
höhung des Stempels von der Regierung be- 
antragt wurde, entbrannte ein lebhafter 
Streit, ob man den Fixſtempel beibehalten 
oder einen Wertſtempel einführen ſollte. Da⸗ 
mals wurde nicht bloß der Staatsrat ein⸗ 
berufen, ſondern auch noch deſſen engere Ver⸗ 
ſammlung, zu der von der Regierung noch 
beſondere Fachteilnehmer berufen wurden. 
Das Ergebnis dieſer ſorgfältigen Borbe- 
reitung war das Geſetz vom 29. Mai 1885, 
das den erſten Börſenumſatzſtempel dem 
Werte nach in Höhe von i vom Tauſend 
einführte. Unter dieſen Umſtänden kann man 
doch wirklich nicht davon reden, daß die Inter⸗ 
eſſen der Börſe nicht mit Sorgfalt von der 
geſetzgebenden Körperſchaft jeweils geprüft 
worden ſeien. Gewiß iſt ſpäter in dem Maße, 
in dem man der Börſe feindlicher gegen- 
übertrat — micht ganz ohne deren Verſchulden 
— das Tempo der Steuererhöhungen etwas 
ſchneller geweſen. Aber immerhin iſt vom 
Jahre 1885 bis zum Jahre 1918 die Er⸗ 
höhung auf den Aktienumſatz nicht über / 
vom Tauſend hinausgegangen. 

Nun hat faſt bei jeder Steuererhöhung 
die Börſe immer eine lebhafte Agitation be- 
trieben. Und jedesmal iſt in den Eingaben 
und Verſammlungen der Intereſſenten dieſe 
Agitation über das Maß deſſen, was klug 
war, hinausgegangen. Denn es iſt immer 
unklug, von einer Steuerbelaſtung zu be— 
haupten, daß ſie unerträglich ſei und das Ge⸗ 
werbe ruinjere. Denn wenn ſich hinterher, 
wie es bei der Börſe der Fall war, heraus⸗ 
ſtellt, daß die allzu peſſimiſtiſchen Propa⸗ 
gandiſten ſich geirrt haben, ſo verlieren ſie 
für weitere Propaganden die Glaubwürdig⸗ 
keit. Und das iſt denn auch diesmal der Grund 
geweſen, warum im Reichstag die Klagen 
der Börſe nicht allzu tragiſch genommen 
wurden. 

Die Agitation der Börſe war durchaus 
berechtigt, ſoweit fie ſich gegen den bedent- 
lichſten Punkt in der Begründung der Börſen⸗ 


ſteuer richtete. Die beſonders ſtarke Erhöhung 
des Aktienumſatzſtempels iſt nämlich vielfach 
damit begründet worden, daß man wegen der 
außerordentlichen Ueberſpekulation in Aktien 
mittels der Steuer die Börſenumſätze ein⸗ 
ſchränken müſſe. Dieſe Begründung greift 
zweifellos fehl. Es iſt gar nicht daran zu 
denken, daß man namentlich jetzt, unter den 
eigenartigen Verhältniſſen der Kriegszeit 
durch hohe Steuer die Börſenſpekulation ein⸗ 
dämmen kann. Ich führte neulich ſchon aus, 
als nur erſt die Regierungsvorlage zur Di- 
kuſſion ſtand, daß die Folge einer ſo hohen 
Steuer lediglich eine gewiſſe Umformung der 
Börſentechnik ſein dürfte. Bei Papieren, die 
200% ſtehen, bedeutet eine Umſatzſteuer von 
drei vom Tauſend in Kauf und Verkauf unter 
Berückſichtigung des ermäßigten Makler⸗ 
ſtempels eine Belaſtung von rund 115% 
auf den Nennwert, d. h. auf je 10000 A 
müſſen 130 / etwa Steuern bezahlt wer⸗ 
den. Oder mit anderen Worten, der Speku⸗ 
lant muß ſich nach oben oder nach unten 
1½%% Abzug vom Gewinn oder Zuſchlag 
zum Verluſt gefallen laſſen. Was bedeutet 
nun bei den augenblicklichen Kursſpan⸗ 
nungen 1ÿ9 ? Gar nichts. Niemand läßt 
bei den Gewinnen, die er heute erwartet, ſich 
davon abſchrecken. Es iſt nur anzunehmen, 
daß die Spannungen größer werden und daß 
die Rückkehr zur üblichen Einheitskursnotie⸗ 
rung erſchwert oder unmöglich gemacht wer⸗ 
den. Und dasſelbe würde wahrſcheinlich jo- 
gar bei der Erhöhung des Stempels auf 
fünf vom Tauſend der Fall geweſen ſein, die 
einer Kursdifferenz von 2,10% (bei einem 
Kursſtande von 200) entſprochen hätte. Mit 
Recht iſt ja denn auch auf dieſe Wahrſchein⸗ 
lichkeit in den Proteſtverſammlungen hin— 
gewieſen worden. In der Kundgebung der 
deutſchen Börſen, die am 6. Juli in 
der Berliner Handelskammer ſtattgefunden 
hat, hat der Berliner Bankier Pohl fol⸗ 
gendes ausgeführt: „Ein ganz falſcher Ge⸗ 
Dante ift es, anzunehmen, daß durch einen 
noch ſo hohen Stempel etwa die Bewegung 
der Preiſe nach oben oder nach unten beſtimmt 
werden könnte, nein, nur die Schwankungen 
müſſen weſentlich größer werden, was aber 
weder in einer Aufwärts⸗ noch Abwärts 
bewegung erwünſcht iſt. Durch eine unge⸗ 
heure Verſteuerung der Umſätze wird ledig⸗ 
lich das ſolide Geſchäft betroffen. Der Speku⸗ 
kant, der aus Spielwut die Börſeneinrichtung 
in Anſpruch nimmt und auch von uns aus⸗ 
geſchaltet werden möchte, läßt ſich durch kei⸗ 
nen Stempel, er mag noch ſo hoch ſein, ab- 
chrecken.“ Derſelbe Redner ſagte aber nun 
gleichzeitig: „Gibt es wohl irgendeinen Be⸗ 
uf, der eine ſolche Steuer ertragen könnte?“ 
Und in der Proteſtverſammlung der Ber- 
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liner Börſe erklärte der Geheime Kommer⸗ 
zienrat Hermann Frenkel: „Dieſer Stempel 
käme, falls er beſchloſſen werden ſollte, einem 
Verbot gleich.“ Ja beides geht nun nicht. 
Entweder iſt die eine oder die andere Behaup⸗ 
tung richtig. Es zeigt ſich hier eben wieder 
die Uebertriebenheit der Agitation in dieſen 
Dingen. Es iſt richtig, wenn geſagt wird, 
daß die allzu ſtarke Erhöhung der Steuer 
das ſpekulative Moment der Börſe nicht ein⸗ 
dämmt, ſondern im Gegenteil anſtachelt. Aber 
es ijt falſch zu prophezeien, daß das Börſen⸗ 
geſchäft durch die hohe Beſteuerung aufhören 
wird. a 

Ebenſo bedenklich erſcheint mir die Be— 
hauptung, die in allen Proteſtverſammlungen 
und Eingaben wiederholt wurde, daß die Ge⸗ 
jahr einer Abdrängung des Börſengeſchäfts 
ins Ausland beſteht. Zunächſt einmal muß 
doch ſchon heute darauf hingewieſen werden, 
daß aller Wahrſcheinlichkeit nach ein mit ſehr 
hohen Strafen im Unterlaſſungsfall be⸗ 
legter Deklaratiouszwang für Auslandsge⸗ 
ſchäfte eingeführt werden wird. Man wird 
ſicher damit rechnen müſſen, daß Auslands⸗ 
käufe in ausländiſchen Wertpapieren, ſoweit ſie 
nicht der Arbitrage dienen, wahrſcheinlich in 
Zukunft höher als inländiſche Geſchäfte be- 
ſteuert werden. Aber abgeſehen davon, kom⸗ 
men doch alle dieſe Dinge erſt für die Frie⸗ 
deuszeit in Betracht. Der beſonders ange- 
fochtene hohe Aktienumſatzſtempel aber ſoll 
ia mur für die Kriegszeit gelten. In dieſer 
Kriegszeit kann doch aber von einer Ab⸗ 
drängung der Geſchäfte ins Ausland über⸗ 
haupt gar nicht die Rede ſein. Wie die Dinge 
im Frieden hinterher ſchließlich ausſehen wer⸗ 
den, kaun ganz genau ja heute überhaupt noch 
niemand beſtimmen, insbeſondere wiſſen wir 
noch gar nicht, welche Steuern im Ausland 
eingeführt werden. Ob England ſich zu ſtärke⸗ 
rer Beſteuerung ſeiner Börſengeſchäfte veran⸗ 
laßt ſehen wird, wiſſen wir nicht, aber immer⸗ 
bin muß man es doch für recht wahrſchein⸗ 
lich halten. Ganz ſicher aber iſt es, daß Frank⸗ 
reich, deſſen Finanzen fon jetzt vollkommen 
in Unordnung geraten ſind, ſich eine recht 
kräftige Erhöhung des Börſenſtempels nicht 
wird entgehen laſſen können. Man darf alſo 
hier doch ohne weiteres vorausſagen, daß das 
bisherige überaus günſtige Verhältnis der 
franzöſiſchen und der engliſchen Börſenumſatz⸗ 
ſteuer im Verhältnis zur deutſchen über den 
Krieg hinaus nicht mehr erhalten werden 
wird. 

Bei der Betonung dieſes Punktes in den 
Agitationsreden aber iſt man doch auch noch 
in einer anderen Linie über das Ziel hinaus⸗ 
gegangen. Man hat nämlich immer nur die 
Umſatzſteuern der verſchiedenen Börſenplätze 
gegenübergeſtellt. Aber man hat ganz ver⸗ 
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geſſen, daß insbeſondere in London die Cour⸗ 
tagen ja doch erheblich höher als in Berlin 
ſind. Vor dem Krieg, — ob ſich das im 
Krieg verändert hat, weiß ich nicht — be⸗ 
rechnete z. B. London für Gold Shares, die 
300 ſtanden, drei Penc Maklergebühr. Das 
find für An- und Verkauf alfo 50 Pf. aus 
dem Nominalwert der Aktien von rund 20%, 
d. h. alfo, etwa 2½ %. Will man mithin die 
Belaſtung in London und Berlin vergleichen. 
ſo darf man eben nicht den Stempel allein 
gegenüberſtellen, ſondern man muß minde⸗ 
ſtens Stempel und Maklergebühr zuſammen⸗ 
nehmen. Dann aber ſtellt ſich das Verhältnis 
der deutſchen Börſen gegenüber der Londoner 
Börſe ſchon heute durchaus nicht ſo ungünſtig. 

Das Moment der Courtagen und Provi⸗ 
ſionen aber hat man bei allen Agitationen 
überhaupt vollkommen außer Betracht ge⸗ 
laſſen. Das hätte man aber ſchon deshalb 
nicht dürfen, weil im Laufe des Krieges an 
den deutſchen Börſen ſowohl die Maklerge⸗ 
bühr von ein Halb vom Tauſend auf Eins 
vom Tauſend als auch die Bankierproviſion 
recht erheblich erhöht worden iſt. Wenn man 
dabei ohne weiteres annahm, daß das Publi⸗ 
kum dieſe Belaſtung vertragen konnte, ſo wird 
man ſich doch ſchon mit der Vermutung be⸗ 
freunden müſſen, daß auch die Belaſtung des 
Börſenſtempels eventuell wird getragen wer⸗ 
den können. 

Mit all dieſen Ausführungen will ich 
durchaus nicht beſtreiten, daß durch die neue 
Steuer — auch durch die erhebliche Erhöhung 
des normalen Friedensſtempels — die Börſe 
recht weſentlich belaſtet wird. Allein es geht 
viel zu weit, wenn die Börſe von einer Er⸗ 
droſſelung des Börſengeſchäftes ſpricht. Das 
Börſengeſchäft wird ſich eben innerlich um⸗ 
formen, es wird ſich der Steuer anpaſſen. 
Ja es ſcheint nicht einmal ganz ausgeſchloſſen, 
daß eine gewiſſe Uebergangszeit der Ab⸗ 
wartung zugunſten einer Neubelebung des 
Börſengeſchäftes überwunden werden. Für 
ſolche Neubelebung kann, worauf ich be- 
reits neulich hingewieſen habe, von aus⸗ 
ſchlaggebender Bedeutung ein Umſtand ſein, 
auf den in den Proteſtverſammlungen merk⸗ 
würdig wenig Gewicht gelegt worden iſt. Das 
iſt die Abſtufung zwiſchen der von der Ku⸗ 
liſſe zu entrichtenden und der vom Publikum 
zu zahlenden Steuern. Die Differenz zwiſchen 
beiden Steuerarten iſt ganz außerordentlich 


groß. Auch während des Krieges bleibt der er⸗ 
mäßigte Steuerſatz für die Kuliſſe mit / 
vom Tauſend beſtehen, während die Umſätze 
des Publikums außerhalb der Börſe mit drei 
vom Tauſend zu beſteuern ſind. Wie ich 
neulich bereits betonte, iſt anzunehmen, daß 
eine große Anzahl von Kapitaliſten, die früher 
durch die Vermittelung von Banken und Ban⸗ 
kters ihre Geſchäfte beſorgen ließen, bermut- 
lich wieder ſelbſt an die Börſe gehen und ihre 
Geſchäfte dort zur Ausführung bringen wer⸗ 
den. Dadurch iſt immerhin mindeſtens die 
Wahrſcheinlichkeit vorhanden, daß der Börſe 
neue kapitalſtarke und mit eigenem Willen be⸗ 
ſeelte ſpekulative Elemente zugeführt werden. 
Auf dieſe Weiſe kann unter Umſtänden die Ku⸗ 
liſſe wieder eine Macht gewinnen, die fte 
früher vor dem Erlaß des Börſengeſetzes ge- 
habt hat. = 


Während der Tage der Erregung ſind 
vielfach von den kleineren und mittleren Ele⸗ 
menten der Börſe Direktoren der großen Ban⸗ 
ken beſchuldigt worden, heimlich der Steuer⸗ 
wut der Regierung des Reichstages Vor⸗ 
ſchub geleiſtet zu haben. Es wurde ihnen 
vorgeworfen, daß ihre Intereſſen nicht ſoli⸗ 
dariſch mit denen der Kleinen an der Börſe ſei. 
Nun ift ſolche Intereſſenſolidarität gewiß 


nicht in allen Fällen vorhanden. Aber in 


Bezug auf den Widerſtand gegen die Er⸗ 
höhung des Umſatzſtempels für das Publikum 
lag zweifellos ſolche Intereſſenſolidarität vor. 
Denn niemandem kann es weniger als den 
Großbanken erwünſcht ſein, daß die Kuliſſe 
durch den Zuſtrom kapitalſtarker Elemente 
erſtarkt. Denn heute ift die Kuliſſe, das 
heißt die Börſe überhaupt das willenloſe 
Werkzeug in den Händen der Großbanken. 
Sie befindet ſich in einer Entwickelung, 
die ſchließlich einmal in einen Zuſtand ein- 
münden müßte, wo der geſamte Börſen⸗ 
verkehr in Wahrheit einem Abrechnungs⸗ 
komtor der Großbanken gleichkommt. Dieſe 
Entwickelung kann durch die Differenzie⸗ 
rung des Börſenſtempels aufgehalten und 
unter Umſtänden völlig verändert werden. 
Und darin liegt meines Erachtens die 
entſcheidende Bedeutung der augenblick⸗ 
blicklichen Kriegsſteuergeſetzgebung für die 
Börſe. Man wird gut tun, die Wirkung ge⸗ 
rade dieſer Seite der neuen Börſenſteuer auf⸗ 
merkſam zu beobachten. 
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Bant über den Möfkerbund. 


Von Myſon. 


Die Idee des Völkerbundes, die heute von der 
Entente ſo lebhaft propagiert wird und die auch 
bei uns Anklang findet, hat — und das dürfte 
den meiſten unbekannt fein — ihren größten Ver⸗ 
treter vor 125 Jahren in Immanuel Kant ges 
funden. Nicht etwa in feiner bekannten Schrift 
über den ewigen Frieden, und auch nicht in der 
anderen: „Ob das Menſchengeſchlecht im beſtändigen 
Fortſchreiten zum Beſſeren ſei“, befinden ſich die 
grundlegenden Sätze, ſondern in einer recht unbe⸗ 
kannten, die im Jahre 1793 verfaßt wurde und 
unter dem Titel erſchien: „Ueber den Gemeinſpruch: 
Das mag in der Theorie richtig ſein, taugt aber 
nicht für die Praxis.“ Kant verwirft dieſen Gemein⸗ 
ſpruch, und nachdem er anfänglich gegen Pro⸗ 
feſſor Garve polemiſiert hat, polemiſiert er im 
zweiten ſtaatsrechtlichen Teil gegen Hobbes und im 
dritten völkerrechtlichen gegen Moſes Mendelſohn. 
Moſes Mendelſohn hatte es nämlich für einen 
Irrtum erklärt, und zwar im Gegenſatz zu Leſſing, 
der an eine göttliche Erziehung des menſchlichen 
Geſchlechtes glaubte, daß die Menſchheit ſich ſtets 
vervollkommnen Tolle, 


Kant ift einer ganz anderen Anſicht und ironi» 
ſiert zunächſt Mendelſohn an beffen Perſon, indem. 
er ſchreibt: Jener müſſe doch auch auf ſolchen 
Fortſchritt gerechnet haben; denn weswegen wäre 
er ſonſt ſo eifrig für Aufklärung und Wohlfahrt 
der Nation, zu welcher er gehörte, bemüht. Sodann 
geht er auf das Völkerrecht ein und weiſt auch an 
ihm nach, daß die Theorie ſich ſehr wohl mit der 
Praxis decken könnte. 


Seine Ausführungen ſind ſo bedeutungsvoll 
und für die Zeit, in der wir uns befinden, ſo nok⸗ 
wendig zu vernehmen, daß es gut erſcheint, ſie öffent⸗ 
lich noch einmal zu wiederholen! 

Kant ſagt: „So wie allſeitige Gewalttätigkeit 
und daraus entſpringende Not endlich ein Volk 
zur Entſchließung bringen muß, ſich dem Zwange, 
den ihm die Vernunft ſelbſt als Mittel vorſchreibt, 
nämlich dem öffentlichen Geſetz zu unterwerfen 
und in eine ſtaatsrechtliche Verfaſſung zu treten, 
ſo muß auch die Not aus den beſtändigen Kriegen; 
in welchen wiederum Staaten einander zu ſchmälern 
oder zu unterjochen ſuchen, die zuletzt dahin bringen, 
ſelbſt wider Willen, entweder in eine welt⸗ 
bürgerliche Verfaſſung zu treten, oder 
iſt ein ſolcher Zuſtand eines allgemeinen Friedens 
auf einer anderen Seite der Freiheit noch gefähr- 
licher, indem er den ſchrecklichſten Das po⸗ 
tismus herbeiführt, ſo muß ſie dieſe Not doch 
zu einem Zuſtlande zwingen, der ja kein welt- 
bürgerliches Gemeines Weſen unter einem Ober- 
haupt, aber doch ein rechtlicher Zuſtand 
der Föderation nach einem gemein⸗ 
ſchaftlich verabredeten Völkerrechte iſt. 


Í 


Denn, da die fortrückende Kultur der Staaten 
mit dem zugleich wachſenden Hange, ſich auf Koſten 
der anderen durch Liſt oder Gewalt zu vergrößern, 
die Kriege vervielfältigen und durch immer ver⸗ 
mehrte, auf ſtehendem Fuß die Difziplin erhaltene, 
mit ſtets zahlreicheren Kriegsinſtru⸗ 
menten verſehene Heere immer höhere 
Koſten verurſachen muß; indes die 
Preiſe aller Bedürfniſſe fortdauernd 
wachſen, ohne daß ein ihnen propor⸗ 
tionierter fortſchreitender Zuwachs 
der ſie vorſtellenden Metalle gehofft 
werden kann; kein Friede auf ſo lange dauert, daß 
das Erſparnis während demſelben dem Koſtenauf⸗ 
wand für den nächſten Krieg gleichkäme, wo wieder 
Erfindung der Staatsſchulden zwar ein ſinn⸗ 
reiches, aber ſich ſelbſt zuletzt vernichtendes Hilfs⸗ 
mittel iſt: ſo muß, was guter Wille hätte tun 
ſollen, aber nicht tat, endlich die Ohnmacht bes 
wirken, daß ein jeder Staat in ſeinem Innern ſo 
organiſiert werde, daß nicht das Staatsoberhaupt, 
den der Krieg (weil er ihn auf eines Anderen, 
nämlich des Volkes Koſten führt) eigentlich nichts 
koſtet, ſondern das Volk, dem er ſelbſt koſtet, die 
entſcheidende Stimme habe, ob Krieg ſein ſoll oder 
nicht (wozu freilich die Nealiſierung jener Idee 
des urſprünglichen Vertrages notwendig voraus⸗ 
geſetzt werden muß). Denn dieſes wird es wohl. 
bleiben laſſen, aus bloßer Vergrößerungsbegierde, 
oder um verneinter, bloß wörtlicher Beleidigungen 
willen ſich in Gefahr perſönlicher Dürftigkeit, die 
das Oberhaupt nicht trifft, zu verſetzen. und ſo wird 
auch die Nachkommenſchaft (auf die keine von ihr 
unverſchuldete Laſten gewälzt werden), ohne daß 
eben Liebe zu derſelben, ſondern nur Selbſtliebe 
jedes Zeitalters die Urſache davon ſein darf, immer 
zum Beſſern, ſelbſt im moraliſchen Sinn fort⸗ 
ſchreiten können: Indem jedes Gemeine Weſen, un⸗ 
vermögend einem anderen gewalttätig zu ſchaden, ſich 
allein am Recht halten muß, und, daß andere ebenſo 
Geformte ihm darin zu Hilfe kommen werden, mit 
Gründen hoffen kann l 

Die menſchliche Natur erſcheint nirgend weniger 
liebenswürdig, als im Verhältniſſe ganzer Völker 
gegeneinander. Kein Staat iſt gegen den anderen 
wegen ſeiner Selbſtändigkeit, oder ſeines Eigen⸗ 
tums, einen Augenblick geſichert. Der Wille einander 
zu unterjochen oder an dem Seinen zu ſchmälern, iſt 
jederzeit da; und die Nüſtung zur Verteidi⸗ 
gung, die den Frieden oft noch drücken⸗ 
der und für die innere Wohlfahrt zer⸗ 
ſtörender macht, als ſelbſt der Krieg, 
darf nie nachlaſſen. Nun ift hierwider kein 
anderes Mittel, als ein auf öffentliche mit Macht be= 
gleitete Geſetze, denen ſich jeder Staat unterwerfen 
müßte, gegründetes Völkerrecht (nach der Analogie 
eines bürgerlichen oder Staatsrecht einzelner 


Menſchen) möglich; — denn ein dauernder allge⸗ 
meiner Friede, durch die fogenanute Balance der 
Machte in Europa ift wie Swifts Haus, welches von 
einem Baumeiſter ſo vollkommen nach allen Ge⸗ 
ſetze des Gleichgewichts erbauet war. daß, als jih 
ein Sperling draufſetzte, es ſofort einfiel, ein 
bloßes Hirgneſpinſt. — Aber ſolchen Zwangsge⸗ 
ſetzen, wird man ſagen, werden ſich Staaten doch nie 
unterwerfen, und der Vorſchlag zu einem allge» 
meinen Völkerſtaat, unter deſſen Gewalt ſich alle 
einzelnen Staaten freiwillig begeben ſollten, um 
ſeinen Geſetzen zu gehorchen, mag in der Theorie 
eines Abts von St. Pierre oder eines Nouſſeau. 
noch ſo artig klingen, ſo gilt er doch nicht für die 
Praxis, wie er denn auch von großen Staats- 
mnänern, mehr aber noch von Staatsoberhäuptern, 
als eine pedantiſch⸗kindiſche aus der Schule her- 
vorgetretene Idee, jederzeit ijt verlacht worden. 

Ich meinerſeits vertraue dagegen doch auf die 
Theorie, die von dem Nechtsprinzip ausgeht, wie 
das Verhältnis unter Menfhen und Staaten ſein 
ſoll, und die den Erdengöttern die Maxime an= 
preiſet, in ihren Streitigkeiten jederzeit ſo zu ver⸗ 
fahren, daß ein ſolcher allgemeiner Völkerſtaat 
dadurch eingeleitet werde, und ihn als möglich, und 
daß er ſein kann, anzunehmen; — zugleich aber 
auch auf die Natur der Dinge, welche dahin zwingt, 
wohin man nicht gerne will. Bei dieſer letzteren 
wird dann auch die menſchliche Natur mit in An⸗ 
ſchlag gebracht, welche, da in ihr immer noch die 
Achtung für Recht und Pflicht lebendig iſt, ich nicht 
für ſo verſunken im Böſen halten kann oder will, 
daß nicht die moraliſch⸗praktiſche Vernunft nach 
vielen mißlungenen Verſuchen endlich über dasſelbe 
ſiegen, und ſie auch als liebenswürdig darſtellen 
ſollte. So bleibt es alſo auch in kosmopolitiſcher 
Rüdficht bei der Behauptung: Was aus Vernunft⸗ 
gründen für die Theorie gilt, das gilt auch für 
die Praxis.“ — 

Herr Wilſon und ſeine Freunde reichen mit 
ihren Begründungen der Notwendigkeit des Voölker⸗ 
bundes bei weitem nicht an die tiefe Darlegung 
Immanuel Kants heran. Kant geht von der Idee 


aus: Zunächſt zwingt nur die Not die Völker zu 
einem Völkerbund, nicht etwa zu einem allgemeinen 
Weltſtaat, weil dieſer die Gefahr in ſich birgt, die 
bürgerliche Freiheit der Individuen zu ſchädigen. 


Kant geht ſodann von der Idee aus: Der big- 
herige Zuſtand der Staaten untereinander iſt der 
einer fortwährenden: Feindſchaft und 
daher fortlaufender Kriege. Aber der Krieg pers 
zehrt ſich ſelbſt. Denn die Koſten der Heere ſind 
für die Finanzen des Volkes ſchädigend und auch 
für die Valuta der Staaten im Frieden. Staats- 
ſchulden auf Staatsſchulden aufhäufen, iſt ein ver⸗ 
nichtendes Hilfsmittel, weil es den Staat ſelbſt zur 
Ohnmacht bringt. Daher wird der Friedenszuſtand 
als vorbereitendes Stadium für den Krieg noch 
drückender als der Krieg ſelbſt. Das wird das 
Volk endlich einſehen, und zwar überall, und aus 
Selbſtliebe ſich ſagen: Nicht zu meinem Vorteil 
werden Kriege geführt, fondern zum Vorteil von 
Oberhäuptern (dieſe Oberhäupter können auch kapita⸗ 
liſtiſche Geſellſchaftsſchichten jein), die von den 
Kriegsnöten weniger betroffen werden, ebenſo von den 
Kriegsgefahren und die Kriege nicht um des Volkes 
willen, ſondern um materieller Vorteile willen, die 
ihnen zukommen, führen. Hat das Volk ſich zu 
dieſer Einſicht durchgezwungen und ſieht es ein, 
daß das ſogenannte Gleichgewicht der Mächte nies 
mals den Frieden verbürgt, ſo wird es den Zwang 
auf die Regierenden ausüben, ein Völkerbündnis 
einzugehen, daß eine Friedensverſicherung ſein ſoll. 


Aber Kant bleibt nicht bei der praktischen 
Idee ſtehen; aus der praktiſchen ergibt ſich ihm die 
moraliſche, die für die Befferung des Menſchen⸗ 
geſchlechtes berechnet. Iſt ein ſolcher Zuſtand einmal 
Geſetz geworden, ſo wird das Geſetz zum moraliſchen 
Prinzip werden und was aus Not geboren wurde, 
wird aus innerem Pflichtgefühl befolgt werden. 

Ob man Kants Theorie beiſtimmt oder nicht, 
ob man die Möglichkeit ihre Durchführung in der 
Praxis leugnet oder an ſie glaubt: Eines iſt gewiß, 
alle Gründe, die für ein Völkerbündnis ſprechen, 
hat Kant in muſtergiltiger Weiſe ausgeführt. 


Deutſehe Finanzreform 


LX Y. 


Die Frage, vor der das Deutſche Reich bei der 
Ausgabe ſeiner Kriegsanleihen ſtand, iſt durchaus 
nicht neu, ſondern bereits einmal in der Kriegs⸗ 
finanzgeſchichte der Gegenſtand ausführlicher parla⸗ 
mentariſcher Erörterungen geweſen. Nämlich im 
Jahre 1871, bei der Ausgabe der franzöſiſchen 
Kriegsanleihen. Damals erhob ſich ein ſtarker 
Meinungsſtreit zwiſchen den Anhängern einer hoch 
verzinslichen Kriegsanleihe und denjenigen, die 


Siehe Plutus Seite 79, 93, 103, 129, 143, 
155, 169, 182 ff. 


dafür waren, die Kriegsanleihen nur mit niedrigen 
Zinſen auszuſtatten. Bei jenem Streit ſiegte ſchließ⸗ 
lich die Klugheit des franzöſiſchen Staats⸗ und 
Finanzmannes Thiers, der ſich mit der ganzen 
Kraft ſeiner Beredſamkeit und ſeiner Logik für die 
Wahl des höheren Zinsfußes einſetzte. Und er 
hatte Recht. Ich weiß nicht, ob bei der Ausgabe 
der deutſchen Kriegsanleihen urſprünglich derartige 
Erwägungen überhaupt Platz gegriffen haben. Aber 
wenn das der Fall geweſen wäre, ſo müßte man es 
als ein Glück bezeichnen, daß die Wage im Streit 
ſich ſchließlich zugunſten des höheren Zinsfußes ges 


ſenkt hatte. Dieſe Auffaſſung wird auf den erſten 
Blick manchem ſehr eigenartig erſcheinen. Aber 
man muß, um hier das richtige Urteil zu finden, 
ſich daran erinnern, daß der No minalzinsfuß einer 
Anleihe eine Fiktion iſt. Es kommt in Wirklich⸗ 
keit nuf den Nealzinsfuß an, der unter einem anderen 
Fremdwort als „Nendement“ in der internationalen 
Finanzliteratur bekannt iſt. Derjenige, der Nen⸗ 
tenwerte kauft, wünſcht, eine beſtimmte Verzinſung 
für fein angelegtes Geld zu erzielen. Dieſe Ber- 
zinſung kann auf dreierlei Weiſe entſtehen: Einmal 
dadurch, daß man für den Nennwert der Anleihen 
den gewünſchten Zinsfuß erhält. Dann auch dadurch, 
daß der Nennwert zu einem niedrigeren Prozentſatz 
wird und man bei Erwerbung des Nennwertes ein 
ſo hohes Agio bezahlen muß, daß die Verzinſung 
des wirklich gezahlten Preiſes trotz des höheren 
Nominalziusfußes dem gewünſchten Nealzinsfuß 
entſpricht. Drittens gibt es aber noch die Möglichkeit, 
daß der NNennwert zu einem. niedrigeren Prozentſatz 
verzinſt wird und man — umgekehrt wie im zweiten 
Falle — das Wertpapier ſoviel unter den Nenn⸗ 
wert, d. h. mit fo viel Disagio erwirbt, daß ſchließlich 
das Rendement fid auf gewünſchter Höhe bewegt. 
Für den Kapitaliſten erſcheint es zunächſt ganz gleich⸗ 
gültig, in welcher Weiſe er zu ſeinen Zinſen kommt. 
Und ebenſo mag es ganz gleichgültig erſcheinen, 
welchen Weg der Staat wählt. Aber wenn man der 
Sache auf den Grund gehen will, muß man ſich flara 
machen, daß der Zinsfuß, den der Kapitaliſt fordert, 
jeweils ganz unabhängig von der Zinsausſtellung 
der herausgebrachten Anleihen durch die Zeitver— 
hältniſſe gegeben iſt. Glauben die Kapitaliſten die 
Berechtigung zu haben, z. B. 5 Prozent für ihr Geld 
verlangen zu können, dann iſt der Nominalzinsfuß 
der Anleihen für ſie gar nicht ansſchlaggebend, 
ſondern fie ſetzen den Kurswert des einzelnen Renten= 
ſtückes eben eutſprechend höher oder niedriger. 
Wenn nun die allgemeine Zinsmarktlage ſich im 
Laufe der Zeit verändert, fo erfährt der Realzing 
der Renten feine Korrektur durch die Bewegung 
des Kurfes nach oben oder nach unten. Nehmen 
wir z. B. an, daß der allgemeine Zinsfuß für An- 
lagen 5% beträgt, jo werden 59% ige Renten ſich un⸗ 
gefähr auf Pari ſtellen. Sinkt der Zinsfuß für Au- 
lagen nun aber auf 4%, jo wird der Kurs der 
Renten auf 120 ſteigen, denn: 100 % zu 5% verzinſt 
ergeben genau fo viel Zinſen, wie 120 % zu 4%, 
Steigt umgekehrt der Zinsfuß für Anlagen auf 
6%, fo werden natürlich die Kurſe entſprechend 
fallen, nämlich auf etwa 830%, weil 100 M 3u 
5% verzinſt etwa dem Zinswert entſprecht, den 83 M 
zu 6% verzinſt ergeben. Es fragt ſich nun, bei 
welcher Methode der Staat am beſten ſteht. 

Das Verſprechen der Staatsregierung knüpft an den 
Nominalzinsfuß au. Denn der Staat beſcheinigt auf 
alle Fälle den Empfang des Nennwertes und vers 
bürgt deſſen Verzinſung. Stattet er eine Anleihe 
mit 5% Zinſen aus, ſo verſpricht er, dauernd jede 
100 „ Nominalwert feiner Anleihe mit 5% zu ver⸗ 
zinſen. Und verspricht er nur 4% Zinſen, fo gibt 
er eben das Verſprechen der Aigen Verzinſung 
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des Nominalkapitalbetrages ab, unbeſchadet deſſen, 
was er wirklich bei dem Erlös der Anleihe bekommt. 
Vorausgeſetzt nun, daß er beim Verlangen der 
Kapitaliſten nach 5% Effektivzinſen eine 50% ige An⸗ 
leihe ausgibt, fo wird er in der Lage fein, für 
je 100 % Nominal der Anleihen auch 100 % Dar- 
lehnsbetrag effektiv zu erlöſen. Er hat aljo 100 A 
Darlehen erhalten und verzinſt dieſe 100 M 
mit 5%. Wenn der Staat nun aber bei dem Stand 
des Kapitalzinsfußes von 5% eine nur mit 10% 
verzinsliche Anleihe ausgibt, ſo kann er für je 100 K 
Nominalwert der Anleihe nur 75 % effektiv erlöfen. 
Er erhält alfo bloß 75 . Darlehn, muß aber 100 M. 
zu 4% verzinſen. Das ift zunächſt im Endergebnis 
ganz egal. Denn will er im erſten Fall 10 Mill. % 
cus Anleihenerlös in feine Kaſſe bringen, fo gibt er 
10 Mill. % aus und hat dafür bei 5% igem Zinsfuß 
im Jahre 500 000 % Zinfen zu zahlen. Im zweiten 
Falle muß er allerdings, um feine Kaſſe mit 
10 Mill. % zu füllen, 12½ Mil. % Anleiheſcheine 
ausgeben. Aber da er dafür nur 4 Prozent Zinſen 
bezahlt, ſo hat er auf dieſe Weiſe ja auch nur gleich⸗ 
falls 500 000 % Zinſen jährlich aufzubringen. 
Allein, dieſe Gleichheit iſt doch bloß ſcheinbar. Soweit 
es fih nicht um einlösbare ewige Rentenpaptere 
handelt, beginnt die Verſchiedenheit ſchon bei der 
Feſtſetzung der Tilgungsquote. Will er in beiden 
Fällen nämlich die gleiche Tilgungsquote berechnen, 
fagen wir einmal 12% im Jahr, fo hat er im 
eriten Fall jährlich 50 000 , im letzten Falle jähr⸗ 
lich 62 500 % zu zahlen, weil der ausgegebene 
No minalbetrag der Schuld im letzten Falle ja 
größer iſt und der Tilgungsfuß dann vom Nennwert 
berechnet werden muß. 


Die Folgen der Verſchiedenheit des Zinsfußes 
zeigen ſich aber im weſentlichen noch nach einer 
anderen Seite hin. Auch bei den ſogenannten, 
ewigen, unkündbaren Nenten liegt gewöhnlich die 
Unkündbarkeit einſeitig auf Seiten der Gläubiger. 
Der Staat behält ſich mindeſtens nach Ablauf einer 
beſtimmten Friſt immer das Redt vor, feine Schulden 
— falls nichts anderes ausgemacht ijt — zum Nenn⸗ 
wert zurückzuzahlen. Er hat deshalb auch immer das 
Recht der Konverſion, d. h. der Herabſetzung des 
Zinsfußes. Er kann zwar ſeine Gläubiger nicht 
zwingen, ihm plötzlich Z inſen nachzulaſſen, aber er 
kann, wenn die Geldmartslage ihm günſtig erſcheint, 
die höher verzinslichen Schulden zurückzahlen und 
eine neue Anleihe aufnehmen, die entſprechend der 
Lage des Geldmarktes niedriger verzinslich iſt. Meiſt 
werden in ſolchen Fällen die alten Gläubiger, ſtatt 
ihre Anleihe zu verkaufen, ein Angebot des Uni- 
tauſchs in niedriger verziuslicher Anleihe annehmen; 
denn die Vorausſetzung für das Gelingen jeder 
ſolcher Transaktion iſt ja immer, daß zur gegebenen 
Zeit Kapitalien nur zu niedrigerem Zinsfuß unter⸗ 
zubringen ſind, ſo daß die Gläubiger, die eine 
ſolche hochverzinsliche Staatsanleihe zurückgezahlt 
erhalten, mit ihrem Gelde bei gleichem Rififo in 
der Regel keine beſſere Anlage finden, als die in der 
niedriger verzinslichen Staatsanleihe. Aber dabei 


iſt immer daran feſtzuhalten, daß der Staat nur 
das Recht hat, zum Nennwert zurückzuzahlen. 
Nehmen wir einmal an, ein Staat hätte eine Ao ige 
Anleihe emittiert bei einer Geldmarktlage, die durch 
einen 59% igen allgemeinen Zinsfuß charakteriſiert 
wäre, dann hätte er dieſe Anleihe nur zum Kurſe 
von 80% emittieren können. Wenn hinterher der 
allgemeine Zinsfuß auf 4% fällt, fo erfolgt die 
Korrektur bei der betreffenden Anleihe dadurch, daß 
ihr Kurs auf Pari ſteigt. Diejenigen, die Anleihen 
ſuchen, werden ſich zunächſt die günſtigſten Papiere 
wählen. Sie werden deshalb bei ſteigendem Zinsfuß die 
niedriger verzinsliche Anleihe kaufen, die, ſo lange ſie 
unter Pari ſteht, ihnen immer noch einen höheren 
Zinsfuß als 4% bietet. Dabei wird die betreffende 
Anleihe die Tendenz bekommen, zu ſteigen. Und ſie 
kann theoretiſch unter den obwaltenden Verhält⸗ 
niſſen bis zu 100% ſteigen. Dieſe Steigerung des 
Kurſes bedeutet für die Kapitaliſten, die die Anleihe 
in früheren Zeiten mit 80% erworben haben, einen 
ſehr ſchönen Gewinn. Für den Staat aber entſteht ein 
Nutzen dadurch nicht. Der Staat hat zwar das 
Recht, die Anleihe zurückzuzahlen. Er hat aber da= 
von gar keinen Nutzen, da er zum Nennwert zurück⸗ 
zahlen und genau den entſprechenden Betrag wieder 
aufnehmen müßte. Denn er hat ja von Anfang an 
nur 4% Zinſen auf den Nominalwert bezahlt und 
hat infolgedeſſen ſtatt 10 Mill. , Anleihen, da 
er ſie nur zu 80% los werden konnte, 12½ Mill. 
Mark ausgegeben. 

Ganz anders verhält ſich nun die Sache, 
wenn ſeinerzeit, als die Zinsmarktlage die 
Gewährung eines Nealzinſes von 5% erheiſchte, der 
Staat gleich ein 5% iges Papier herausgegeben hatte. 
Dann brauchte er nur wenig mehr als 10 Will. M 
auszugeben, weil er die Anleihe zu beinahe Pari 
begeben konnte und deshalb, um 10 Mill. % Rein- 
ertrag zu erzielen, auch nur 10 Millionen Anleihe⸗ 
ſcheine auszugeben brauchte. Sinkt nun in 
dieſem Falle der Zinsfuß auf 4%, ſo wird ſich 
wiederum auch für die 5% ige Anleihe, die mit Pari 
ausgegeben wurde, Begehr geltend machen. Die 
Anleihe kann bis auf 125 ſteigen, weil bis dahin 
bei einer 5% igen Verzinſung des Nominalwertes 
immer noch die Kapitaliſten einen höheren Zinsgenuß 
als 4% netto haben. In dieſem Falle wird jih 
meiſt die Steigerung aber ſchon nicht ganz ſo hoch 
vollziehen, weil dieſe Steigerung für die Kapi⸗ 
taliſten das Riſiko in ſich birgt, daß der 
Staat ja nach Ablauf einer beſtimmten Friſt 
immer das Redt hat, zum Nennwert feine 
Anleihe zurückzuzahlen. Je billiger aber der 
Zinsfuß wird, deſto ſtärker wird jedenfalls in 
dieſem Falle die alte Anleihe ſteigen. Wenn nun der 
Zinsfuß auf 4% geſunken ijt, fo hat der Staat die 
Möglichkeit, die Anleihe zurückzuzahlen. Er hat 
ſeinerzeit faſt den vollen Nominalwert, das heißt 
10 Will. f erhalten. Er zahlt dieſe 10 Mill. / jetzt 
zurück. Er muß dann allerdings den gleichen Betrag, 
d. h. 10 Will. / an neuen Anleihen aufnehmen. 
Aber während er für die erſten 10 Mill. A. 500 000 % 
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Zinſen zu zahlen hatte, braucht er jetzt nur 
200000 % zu zahlen. Von der „Konver⸗ 
tierung“ ab hat er alfo einen jährlichen 


Profit von 100 000 % auf je 10 Mill. % Nominal- 
anleihebetrag. 

Im Falle der niedrig verzinslichen, mit Dis⸗ 
agio begebenen Anleihe alſo geht die Geſamtbeſſerung 
der Zinsmarktlage allein auf das Konto der 
Kapitaliſten, die an der Kursſteigerung verdienen. 
Im letzten Falle geht der Kapitaliſt, der die 
Anleihe zuerſt erworben hat, kein Niſiko ein. Die 
Verbeſſerung der Zinsmarktlage aber geht auf Koſten 
der Kapitaliſten, die zum über Pari geſtiegenen 
Preiſe die Anleihe übernehmen. Der Staat da⸗ 
gegen hat die vollkommene Chance der Herabſetzung 
des Zinsfußes. Nun ſind die Kursſteigerungen 
zwiſchen der hoch verzinslichen und der niedrigverzins⸗ 
lichen Anleihe zwar nicht genau gleich den theoretiſch 
möglichen Unterſchieden, die ich oben berechnet habe. 
Denn der Staat wird auch die hochverzinsliche An⸗ 
leihe in der Regel nicht ganz zu Pari begeben 
können, weil er ſeinen Kapitaliſten einen gewiſſen 
Anreiz auch in Geſtalt einer kleinen Kursmarge 
noch geben muß. Und er wird andererſeits Anz 
leihen unter Pari immer etwas höher begeben können, 
als dem theoretiſchen Kurs entſpräche, weil die 
Kapitaliſten ſich in der Regel ja auch die Chance 
der Kursſteigerung mit einem gewiſſen Satz 
berechnen. Aber im großen und ganzen illuſtrieren 
die beiden gegebenen Beilpiele doch treffend die 
Situation. 

Nun wird ſchon im algemeinen in Zeiten 
höheren Zinsſtandes der Staat immer damit 
rechnen können, daß auch einmal wieder eine Zeit 
kommen wird, in der der Zinsfuß eine Tendenz nach 
unten aufweiſt. Denn mit fortſchreitender kap ita⸗ 
liſtiſcher Entwicklung ergibt ſich ganz natürlich eine 
fallende Tendenz des Zinsfußes. Das hat beſonders 
ſeinen Grund in der Kumulation des induſtriellen 
Kapitals und der Anlagefuchenden Privatvermögen, 
durch die der Zinsfuß hewabgedrückt wird. Des⸗ 
wegen iſt es in Zeiten vorübergehender Zinsfuß⸗ 
ſteigerungen in kapitaliſtiſchen Ländern für die Fi: 
nanzminifter immer vorteilhafter, Anleihen mit 
hohem Nominalzinsfuß zu hohem Kurſe, als ſolche 
mit niedrigem Nominalzinsfuß ſoder weniger erheblich 
unter Pari auszugeben. Ganz beſonders gelagert aber 
iſt ja der Fall im Kriege. Im allgemeinen be⸗ 
ſtimmt ſich die Höhe des Zinsfußes nicht nur nach 
dem zurzeit in Betracht kommenden Realzinsfuß 
eines Landes, der ſich aus deſſen natürlichen kapi⸗ 
taliſtiſchen Verhältniſſen erklärt, ſondern dieſer — 
wenn man jo will natürliche — Zinsfuß erhält noch 
einen Zuſatz durch die Niſikoprämie. Staaten wie 
Deutſchland, England, Frankreich und die Ber- 
einigten Staaten von Nordamerika konnten in nor- 
malen Zeiten ihre Anleihen zum natürlichen Zins⸗ 
fuß begeben, der den augenblicklichen Geldverhält⸗ 
niſſen im Lande entſprach, weil die Niſikoprämie 
bei ihnen eben auf Null herabgedrückt war. Sie 
beſtand bei ihrer Zinsfußbewegung natürlich theo⸗ 
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retiſch ebenfalls. Aber ſie war eben unendlich klein 
geworden. Die Vertrauensfrage ſpielte bei ihrem 
Staatskredit keine Rolle. Dieſes Bild veränderte 
ſich aber völlig bei Kriegsausbruch. Denn der 
Krieg ſtellte mit einem Schlage die ganze Zukunft 
der Länder, und insbeſondere die Zukunft ihrer 
Finanzen in Frage. Auch der größte Patriot muß 
ſich bei ſeiner Kapitalsanlage von geſchäftlichen Nück⸗ 
ſichten leiten laſſen. Und er wird deshalb immer 
verlangen, daß das Vertrauen, das er ſelbſt dem 
eigenen Lande entgegenbringt, durch einen Aufſchlag 


auf den Zinsfuß bewertet wird. Di deutſchen 
Kapitaliſten haben diefe RNiſikoprämie ſehr gering 
bewertet, wenn jrie 5 Prozent Zinsfuß verlangten. 
Denn zur Zeit der Auflegung der erſten Kriegs⸗ 
anleihen war der offizielle Bankdiskont 5 Prozent, 
fogar 6 Prozent. Das Deutſche Reich mußte alſo 
damit rechnen, 5 Prozent Zinſen für feine Kriegs- 
ſchulden zu gewähren. Es fragte ſich nur, ob es 
5% ige Anleihen zu etwa Pari, oder oige An⸗ 
leihen zu etwa 80 bis 85% an den Warkt bringen 
ſollte. (Weitere Artikel folgen.) G. B. 


Revue der Preſſe. 


Der 
Nachwuchs im Bankgewerbe, 
eine auch vor dem Kriege ſchon diskutierte Frage 
wird in der „Frankfurter Zeitung“ (3. Juli) 
von einem Filialbankdirektor zum Gegenſtand einer 
Beſprechung gemacht. Anläßlich der Kon⸗ 
zentrationsbewegung im deutſchen Bankweſen und 
des hierdurch bedingten Verſchwindens der ſelb⸗ 
ſtändigen Provinzbanken und ⸗bankiers entſteht ein 
immer größeres Bedürfnis nach ſelbſtändigen und 
tüchtigen Filialbankdirektoren. Nach dem Kriege 
ſollten einige der führenden Großbanken durch ge- 
eignete Einrichtungen Beamten aus ihren Geſchäfts⸗ 
betrieben Gelegenheit zur Ausbildung für dieſe 
Poſten geben. Am beſten geſchähe dies in Form von 
Seminaren, an denen als Dozenten beſonders 
geeignete Prokuriſten, Abteilungsvorſteher, Direk⸗ 
toren der Bank, ein jeder über ein ihm beſonders 
gutliegendes Spezialreſſort, ſprechen können. Es 
müßten ferner Handelshochſchuldozenten, Juriſten, 
Kaufleute und Induſtrielle über ihre Arbeitsgebiete, 
ſoweit ſie für den Bankdirektor in Frage kommen, 
leſen, und eine Anzahl Geſchäftsvorfälle müßten 
regelmäßig beſprochen werden. Die zur Teilnahme 
an dieſen Kurſen geeigneten jungen Beamten ſollten 
nicht nur durch Gutachten der Abteilungsvorſteher 
ausgeſucht werden, ſondern die Banken müßten ſich 
bemühen, durch Preisausſchreiben für Verbeſſerungs⸗ 
vorſchläge im Betriebe und für gute Arbeiten über 
aktuelle wirtſchaftliche Fragen die hellen Köpfe unter 
ihren Beamten herauszufinden. — In der „Nord- 
deutſchen Allgemeinen Zeitung“ (6. Juli) 
ſchreibt Geh. Regierungsrat Dr. jur. Seidel über 
die deutſche Sparkaſſe im Kriege. 
Seidel weiſt darauf hin, wie gefeſtigt die Poſition 
der zu Beginn des Krieges etwa über 20 Williarden 
Mar? Einlagen verfügenden deutſchen Sparkaſſen 
geweſen iſt, und wie außerordentlich tief verankert 
das Vertrauen des Volkes zu ihnen war, ſo daß 
nach den erſten Tagen panikartigen Anſturms über⸗ 
all ſelbſt in den feindlichen Einfällen am nächſten 
gerückten Grenzgebieten, bald die Einzahlungen 
wieder ſtiegen und die aus Ueber-Aengſtlichkeit den 
Sparkaſſen entnommenen Gelder wieder in ihre 
Kaſſen zurückleiteten. Ja, weit darüber hinaus hat 


der Netto-Geſamtzuwachs der deutſchen Sparkaſſen 
an Einlagen im Jahre 1914 den Betrag von über 
900 Mill, M. erreicht, von denen über 200 Will. 
Mark auf das Kriegshalbjahr entfallen. Im Jahre 
1918 haben die Einlagen ſogar eine Höhe erreicht, 
wie ſie bisher niemals, auch vor dem Kriege nicht, 
zu verzeichnen war. So haben die deutſchen Spar⸗ 
kaſſen für die kommende Kriegsanleihe jetzt ſchon 
ſolche Mittel angeſammelt, daß man auf mindeſtens 
den gleichen Betrag wie bei der achten Anleihe 
rechnen kann. Seidel ſtellt dieſen glänzenden Er⸗ 
folgen die ſchwierige Lage der franzöſiſchen Spar⸗ 
kaſſen gegenüber, bei denen nach Ausbruch des 
Krieges die Abhebungen ſtark überwogen, und auch 
im Jahre 1915 noch die Einzahlungen die Aus- 
zahlungen un rund 50 Mill. Fres. überragten. 
Seidel glaubt, daß die enge Verknüpfung des fran⸗ 
zöſiſchen Staates und Staatskredites mit der Spar⸗ 
kaſſe bei den Franzoſen die in den großen Ab- 
hebungen zum Ausdruck kommende Unruhe ausgelöſt 
hat. In Deutſchland iſt dieſe enge Verkettung durch⸗ 
weg vermieden, und in der Selbſtverwaltung und 
in den engen Beziehungen zu den Kommun en, 
die mit ihrer ganzen Kapitalkraft für die Spar⸗ 
kaſſen haften, liegt der große Vorzug unſeres Spar⸗ 
kaſſenſyſtems gegenüber einer Methode, die die Spar⸗ 
kaſſen ausſchließlich dem Staatskredit dienſtbar 
macht. — Der „Berliner Börſen⸗Courier“ 
(6. Juli) berichtet über 

neue amtliche Schätzwerte an der Wiener Börſe. 
Am 1. Juli 1918 hat man als Grundlage für die 
Steuerveranlagung oder ähnliche Feſtſtellungen 
Schätzwerte an Hand der ungefähren Marftpreife 
angeſetzt. Vergleicht man ſie mit den letzten No⸗ 
tierungen vor Kriegsausbruch und vor den Börjen- 
ſchließungen, jo ergibt fih die intereſſante Feſt⸗ 
ſtellung, daß mit Ausnahme weniger Verſicherungs⸗ 
und Transportwerte faſt ſämtliche Dipidendenpapiere 
Kursſteigerungen von teilweiſe ganz außerordent⸗ 
lichem Umfang erfahren haben. Manche Papiere 
haben das drei», vier- und mehrfache ihres Standes 
erreicht. So haben beiſpielsweiſe Götzaktien (Holz), 
die noch am 31. Dezember 1916 mit 690, bei Kriegs 
ausbruch ſogar nur mit 410 Kr. notiert wurden, 
einen Kurs von 2880 erreicht. Die Aktien der 


Fiat⸗Autowerke gingen von 227 bei Kriegsausbruch 
jetzt auf das fünffache, auf 1190 Kr., empor. Am 
Staatsrentenmarkte notieren zwar die Mais und 
Februarrenten und die öſterreichiſche Kronenxente 
und einige wenige Werte etwas niedriger, die 
meiſten übrigen Werte aber höher als bei Kriegs⸗ 
ausbruch, kurzfriſtige Staatsanleihen und Kriegs⸗ 
anleihen haben fajt durchweg Kursſteigerungen er- 
fahren. Die erſte, öſterreichiſche Kriegsanleihe, die 
Ende 1916 mit 96¼ notiert wurde, ſteht jetzt auf Part. — 
In der „Voſſiſchen Zeitung“ (4. Juli) wird 
die Art der 
Beſteuerung der G. m. b. H 
nach den neuen Steuergeſetzentwürfen beſprochen. Es 
wird bemängelt, daß die G. m. b. H. als reine 
Kapitalsgeſellſchaft behandelt wird, der der Gefell- 
ſchafter als fremde Perſönlichkeit gegenüberſteht, 
während fie in der Regel eine beſondere Firma iſt, 
unter der ein oder mehrere Inhaber die Geſchäfte 
betreiben, ſo daß eigentlich, ähnlich wie beim Kriegs⸗ 
ſteuergeſetz, eine Anrechnung der von der Gefell- 
ſchaft bezahlten Steuern auf die Abgaben des Ge- 
ſellſchafters erfolgen müßte. An Hand eines Bei⸗ 
ſpieles einer Geſellſchaft, die bei einem Stamm⸗ 
kapital von 1 Mill. % vor dem Kriege durch- 
ſchnittlich 6%, im vierten Kriegsjahre 100% gleich 
1 Mill. M, verdient hat, wird nachgewieſen, daß 
fie an Kriegsabgabe, Gewerbeſteuer und Staats⸗ 
einkommenſteuer 618 816 /. zu entrichten hat, und 
aljo an ihre Geſellſchafter 381184 M. Gewinn ab- 
liefert. In dem Falle nun, daß ſämtliche Stamm⸗ 
anteile in der Hand eines Geſellſchafters ſind, der 
aus anderen Quellen bereits 200 000 % Mehr⸗Ein⸗ 
kommen hat, hätte dieſer Steuerzahler zu dem dann 
in Anwendung zu bringenden höchſten Steuerſatz 
auf die 381 481 % bei 200% Gemeindeeinkommen⸗ 
ſteuer, Kriegsabgabe (50% des Mehreinkommens), 
Kirchenſteuer, Vermögenskriegsabgabe und Ergän⸗ 
zungsſteuer noch 271 200 % zu entrichten, jo daß 
ihm nur 139984 % übrigbleiben, und von der 
1 Will. % 860016 % als Steuern und Abgaben 
in Fortfall kommen. — Ueber 
die Hypothekenbanken im Jahre 1917 

bringt die „Frankfurter Zeitung“ (7. Juli) 
eine größere tabellariſche Ueberſicht, der wir folgendes 
entnehmen. Der Verlauf der Hypothekenbankentätig⸗ 
keit war im allgemeinen der gleiche wie 1916, die 
Nachfrage aber nach Hypothekenobligationen ſelbſt 
vorzugsweiſe in Süddeutſchland über Erwarten leb⸗ 
haft. Die Aufſtellung für 36 Hypothekenbanken er⸗ 
gibt in Summa (in Willionen Mark) für 1917 
ein Aktienkapital von 779,75, an Referben 386,09, 
an Hypothekenobligationen 11 155,86. Der Geſamt⸗ 
umlauf wird mit 11 669,31 ausgewieſen; es ergibt 
ſich hier gegen 1916 ein Plus von 70,47. In eigenem 
Beſitz find 44,04 (gegen 47,06 im Jahre 1916). Da 
der Darlehensbeſtand ſich bei den meiſten Inſtituten 
verkleinert hat, jo ift für 1917 die Hypotheken- 
ziffer weiterhin geſunken, und zwar um 61 Mill., 
wodurch der geſamte Hypothekenbeſtand auf 12 061,05 
Millionen herabgegangen ift. Das Nein⸗ 
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erträgnis ſämtlicher Banken beläuft ſich (ohne 
Vortrag) auf 93,75 Will. gegen 88,47 Mill. (1916), 
85,36 (1915), 89,25 (1914) und 94,41 (1913). Dank 
günſtiger Verzinſung der flüſſigen Mittel konnten 
die meiſten Juſtitute erhöhte Erträgniſſe buchen, und 
viele von ihnen haben Dividendenerhöhungen von 
½ bis 1% eintreten laſſen können, wodurch in einigen 
Fällen bereits die Dividendenſätze des letzten 
Friedensjahres überſchritten ſind. 


Umschau. 


Die erste Bilanz der Osmanischen 
Nationalkreditbank. 


Herr Linke- 
Gerlach 

schreibt mir: 
Die Osmanische Nationalkreditbank nimmt die Aufmerk- 
samkeit auch der deutschen Bankwelt in Anspruch, weil 
sie dazu bestimmt ist, die Nachfolge der Ottoman-Bank 
anzutreten, welche bekanntlich das gegenwärtige Noten- 
institut des Osmanischen Reiches ist. Sobald die der 
Ottoman-Bank erteilte Konzession zu Ende ist, wird dieses 
neue rein türkische Bankunteruehmen das Recht der 
Notenausgabe erhalten. Auch sonst ist die Politik dieses 
rein türkischen Finanzinstitutes von anderen Grundsätzen 
durchflochten, als dies bei einer gewöhnlichen Erwerbs- 
bank zu finden ist. Der türkische Finanzminister, welcher 
bei der Generalversammlung zugegen war, hat auch in 
seiner Ansprache ausdrücklich betont, dass das Ergebnis 
der Bank besser ausgefallen wäre, wenn man eben sich 
die Geschäftsmethoden der Privatbanken zur Richtschnur 
genommen hätte. Im Hinblick auf die gegenwärtigen 
schwierigen Ereignisse und Verhältnisse sei die Dividende 
im übrigen äusserst zufriedenstellend; denn sie betrage 
10%, sei also im Durchschnitt gleich der Dividende, 
welche von der Deutschen Bank in Berlin gewöhnlich 
ausbezahlt würde. Die Höchstdividende der Deutschen 
Bank, die bisher 12% betragen hat, hat also das Er- 
gebnis der Osmanischen Nationalkreditbank nur um 2 % über- 
stiegen, obgleich die Deutsche Bank auf eine jahrzebnte- 
lange Existenz zurückblicken kann, während das türkische 
Institut nur ein Jahr besteht. Der türkische Finanz- 
minister hat betont, dass dieses vorzügliche Ergebnis in 
der Hauptsache der Mittätigkeit der deutschen Reichsbank 
und anderer deutschen staatlichen Banken zu verdanken 
ist. Seine Excellenz hofft, dass nicht uur dieses Bilanz- 
ergebnis, sondern auch die vom Allgemeininteresse ge- 
tragenen Geschäftsgrundsätze der Bank dazu beitragen 
werden, sowohl grosse Kapitalisten zu Einlagen bei der 
Bank zu veranlassen wie auch kleine Sparer. Je grösser 
die Depositengelder sind, die sich bei der Bank ansammeln, 
desto leichter würde es ihr sein, den wirtschaftlichen 
Aufschwung des Osmanischen Reiches zu fördern. Die 
Bankleitung sei bemüht, jede Konkurrenz mit Privatbanken 
auszuschliessen und eine Politik zu verfolgen, die in 
erster Reihe eine Stärkung der verschiedenen Reserve- 
fonds bezweckt. Von diesem Grundsatze ausgehend, hat 


Ba, 


die Bank von der ersten Bilanz 8000 türkische Pfund 


dem Reservekonto zugewiesen und nur 200000 Pfund, 10 %, 
unter den Aktionären zur Verteilung gebracht. Der Rein- 
gewinn betrug annähernd 370 000 türkische Pfund, von 
welchem Betrage fast 170000 Pfund zu allerlei Ab- 


schreibungen benützt worden sind. Man muss ohne 
weiteres zugestehen, dass dieses Resultat nach einem 
einjährigen Bestehen geradezu glänzend ist und die besten 
Hoffnungen für die Zukunft rechtfertigt. 


Herr Ernst Baer-Halberstadt 
Schreibt mir aus dem Felde: 
„Gestatten Sie mir bitte folgende kleine Erwiderung auf 
Ihren Aufsatz „Anleihesurrogale“ im Plutus (Seite 89). 
Die vielleicht nicht ganz neue Idee des Herrn Dr. Schleimer, 
Anleihen mit Papiergeld zu tilgen, mag Widerspruch ver- 
dienen — die aufgeführten Gründe wollen mir teilweise 
nicht slichhaltig erscheinen. Mit 1870 ist die gegenwärtige 
Lage nicht zu vergleichen; die traurige Früchte zeitigende 
Anlagesucht des Publikums von 70 war die Folge der 
durch die plötzliche Kriegsschuldentilgung hervorgerufenen 
Kapitalflüssigkeit. Anders heute. Die bisherigen 8 Kriegs- 
anleihen werden sich auf etwa 90 Milliarden belaufen. 
Nehmen wir Ihre Berechnung als richtig an, wonach etwa 
50 Milliarden hiervon aus dem anlagefähigen Vermögens- 
zuwachs während des Krieges gekauft wurden oder etwa 
70 Milliarden wirklichen Zuwachs darstellen, so bleiben 
immer noch 20 Milliarden, ein recht erheblicher, besonderer 
Ueberlegungen werter Betrag von freigewordenen Ge- 
schäftskapitalien herrührend. Das leuchtet ohne weiteres 
ein, wenn man an die erschreckende Abnahme unseres 
Viehbestandes denkt, an die teuren Pferdekäufe der Heeres- 
verwaltung, an die völlige Auspowerung unserer Industrie 
und Geschäfte bis zum kleinsten Detailhandel hinab an Roh- 
stoffen und Waren jeder Art. Diese Läger müssen wieder 
aufgefüllt werden, sollen wir hoffen, zu normalen Verhält- 
nissen zurückkehren zu dürfen. An Kapital hierzu fehlt's 
nicht — die ehemaligen Besitzer haben ja Anichhe ein- 
getauscht — aber an Geld. Eine Zufuhr an Geld, sei es 
durch Kriegsentschädigung oder Ausgabe von Papiergeld 
würde also bis etwa zur erwähnten Höhe kein Kapital für 
zweifelhafte Anlagewerte freimachen wie 1870, Die oft 
beliebte Erklärung der Steigerung der Preise mit Inflation 
ist nicht angängig, sondern logisch ist, dass die durch das 
Missverhältnis von Angebot und Nachfrage getriebenen 
Preise eben infolge der mehrfachen Höhe des Geldwertes 
der Güter mehrfache Höhe der Geldumlaufsmittel erfordern, 
Haben sich so die 4 Milliarden Darlehnskassenscheine als 
notwendig erwiesen, um wieviel mehr gebrauchen wir er- 
höhte Umlaufsmittel, um die geleerten Läger zu füllen. 
Schiffsraummangel u. a. m, wird dies nur langsam gestatten; 
viele Jahre werden hierzu nölig sein, eine Knappheit an 
Gütern, also hohe Preise wieder mit der Notwendigkeit 
reichlicher Umlaufsmittel, wird lange bestehen bleiben, 
Diese erforderlichen Umlaufsmittel zu schaffen, ist nichts 
geeigneter als der Aufkauf eines entsprechenden Teiles der 
Kriegsanleihen mit unverzinslichem Papiergeld, evtl. bis 
zur Höhe der 20 Milliarden. Mehr müsste von Uebel sein. 
Dass Sie diesen Ideen grundsätzlich doch nicht so fern 
slehen, scheint mir aus Ihrer Acusserung über den Nutzen 
einer Kriegsenischädigung hervorzugehen: „Das Reich wäre 
mit einer solchen imstande, denjenigen Anleihebesitzern 
ihr Geld zurückzugeben, die ihr Kapital für den Gewerbe- 
betrieb freimachen wollen.“ Also Geld gegen Kapital. 
Sie erkennen den zu gewärtigenden Mangel an Geld an: 
Ist es dann, in diesem Zusammenhange, nicht gleichgültig, 


Anleihesurrogate, 
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ob das Geld durch Tilgung der Anleihe vermittels Kriegs- 
enischädigung oder vermittels Ankaufes mit Papiergeld be- 
schafft wird? Die Bedenken wegen Herausdrängens der 
Anleger aus der mündelsicheren, hochverzinslichen Anlage 
halte ich für unangebracht. Der Anleger wusste bei Zeichnung 
der Anleihe, von welchem Jahre ab er Kündigung seitens 
des Reiches zu gewärligen hatte, kann also nachher nicht 
enttäuscht sein. Ein zwangsweises Vorgehen vor dem 
gesetzlichen Termin kommt aber auch nach Schleimer 
nicht in Frage.“ 


* ** 
* 


Leider verwechselt doch auch der verehrte Herr Ein- 
sender in scinem Brief die Begriffe Kapital und Geld 
Die von mir erwähnte Freimachung von Kapital für zweifel- 
hafte Anlegewerte in dem Schleimerschen Plan wird ja 
nicht etwa durch den Umstand bewirkt, dass Geldzeichen 
ausgegeben, sondern dass überhaupt die Anleihen inschnellem 
Tempo zurückgekauft werden. Die Möglichkeit, bis zu etwa 
20 Milliarden für die allmäbliche Wiederauffüllung der 
Vorräte für die Volkswirtschaft von den Anleihen zurück- 
zukaufen, würde natürlich durchaus erwünscht sein. Und in 
dieser Beziehung gerade würde ja eine Kriegsentschädigung, 
die Deutschland erhielte, recht segensreich wirken können, 
Aber solche Rückkäufe sind Vorgänge des Kapitalmarktes, 
und zu ihrer Ausführung sind gar keine Geldzeichen not- 
wendig. Es liesse sich rein theoretisch durchaus der Fall 
denken, dass die gesamten 20 Milliarden 4 nicht bloss 
nacheinander, sondern sofort auf einmal beschafft werden 
könnten, ohne dass überhaupt auch nur eine Mark an Geld 
mehr als bisher in Umlauf gesetzt würde, Insoweit aber 
in Zukunft in grösserem Masse Geld gebraucht werden 
sollte, so ist ja jeder Inhaber von Staatsanleihen und ins- 
besondere von Kriegsanleihen stets in der Lage, sich auf 
dem Darlehnskassenwege gegen Verpfändung seiner An- 
leihen so viel bares Geld zu beschaffen, wie er braucht» 
Dann aber ist wenigstens ein Massstab für die Vermehrung 
des Geldumlaufes und für die Grenzen seiner Notwendigkeit 
geschaffen. Denn wenn die Besitzer Geld gebrauchen: 
beleihen sie die Anleihen und erhalten dagegen Darlehns- 
kassenscheine. Und wenn sie das Geld nicht mehr 
brauchen und wenn sie die Anleihen verkaufen, dann 
zahlen sie die Dahrlehnskassenscheine zurück, und dadurch 
vermindert sich automatisch der Umlauf an Dahrlehns- 
kassenscheinen, also der Gesamtumlauf an Papiergeld- 
zeichen. Anders liegt aber die Sache in dem Augenblick» 
in dem der Staat ein ganz bestimmtes Quantum Geldzeichen 
schafft. Ich habe in meinem Aufsatz schon darauf hin- 
gewiesen, dass durch die allmähliche spätere Tilgung 
dieser Geldzeichen garnichts an dem Schaden geändert 
werden kann, der schon in dem Augenblick eintritt, in 
dem diese Mengen von Geldzeichen plötzlich in die 
Hände des Publikums kommen. Aber ich müsste heute 
diese Ausführungen noch dahin ergänzen: Der Staat wird 
sein Papiergeld nach einem bestimmten Tilgungsplan 
vermindern. Aber die Fähigkeit der Tilgung des Staates 
und das Bedürfnis des Staates, in welchem Umfange 
er sein Papiergeldumlauf noch aufrechterhalten muss, 
steht doch in gar keiner Beziehung zu dem Bedürfnis des 
Publikums, Bargeld zu haben. Jede Schöpfung von Staats- 
papiergeld hat immer das Missliche, dass es sich um ein 
starres System handelt, bei dem die Höhe des Geldum- 
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laufes von der staatlichen Willkür abhängt. Gerade um 
das zu vermeiden, hat man ja doch das reine Staatspapier- 
geld in allen Kulturstaaten bis auf die notwendigsten 
Mengen abgeschafft, die mindestens immer nur als Gegen- 
werte für thesaurierte Kapitalien in Umlauf gelassen und 
das System der Notenbanken oder Dahrlehnskassen vor- 
gezogen, bei denen durch die Zusammenhänge zwischen 
Kreditbedürfnis und Geldausgabe sich der jeweilige Geld- 
umlauf dergestalt automatisch reguliert, dass bei grösserem 
Kreditbedarf auch der Geldumlauf wächst, während er 
andererseits jederzeit sinkt, wenn das Keditbedürfnis nach- 
lässt: Und zwar jeweils im gleichen Masse. 


Gedanken über den Geldmarkt. 


Die Verschlechterung der fremden Wechselkurse hat 
in den letzten vierzehn Tagen weitere Fortschritte ge- 
macht; nach heftigen Rückgängen in den ersten Tagen 
des Monats wurde ein neuer Tiefstand erreicht, von dem 
man sich bisher noch nicht aufzuraffen vermochte. Wieder 
war es die Devise Amsterdam, die allen voran sich 
verschlechterte und auf 2803/4 angelangt ist (29. Juni 2538/4), 
aber auch die skandinavischen Devisen zeigen ein Steigen 
um 1012 %, so notiert Dänemark 172°/,(1628/,), Schweden 
191½ (179 ½), Norwegen 174!/, (1631/,) und der Züricher 
Wechselkurs ist gleichfalls 7% schlechter (140 gegen 
1335/,), während Madrid 112 ½ gegen 1041/, notierte. 
Die Devisen der Verbündeten sind mit Ausnahme 
Konstantinopels, das sich von 20,50 auf 20,80 bewegte, 
unverändert. Auch an den neutralen Plätzen zeigte 
die Mark in Amsterdam nach vorübergehender Erholung 
einen weiteren Rückgang, der am 10. Juli mit 33,70 
(Parität 59,26) seinen tiefsten Stand erreichte (gegen 
34,25) um dann wieder etwas anzuziehen; ebenso hat 
hier die Kronendevise einen neuen Tiefstand voa 19,75 
erlebt. In Zürich war die Markdevise um die 
Monatswende mit 69,25, die Kronendevise mit 40,50 
notiert; sie stieg auf 70,25 bzw. 41,80, und ging dann auf 
69,20 bzw. 40,25 zurück. Will man nicht die unfreund- 
lichen politischen Verhältnisse, die das neutrale Ausland 
bzw. die feindlichen Mächte noch ungünstiger beurleilen 
und zu entsprechenden Manipulationen nur allzu eifrig 
und geschickt auszunutzen verstehen, als Grund für diese 
erneute Verschlechterung ansehen, so bleibt auch so die 


Tatsache weiterer Spekulalionsmanöver bestehen, um 
unsere Valuta wie üblich zu schädigen. Ist hier wie des öfte- 
ren ein zeitweiser Erfolg unserer Feinde festzustellen, so ver- 
mag er jedoch nicht darüber hinwegzutäuschen, dass es mit der 
Valuta der Ententeländer relativ noch misslicher 
bestellt ist. In Paris sind London und New York künst- 
lich stabilisiert, aber mit 27,15 ½ und 5,70 weit genug 
vom Paristande (25,22 und 5,18) entfernt, Madrid steht 
mit 791 rund 100 schlechter als Ende 1917 und strebt 
wieder dem ungünstigsten Stande, der in diesem Jahre 
eingenommen wurde, zu. Die Devisen der übrigen neu- 
tralen Länder in Paris sind in den letzten Wochen dem bisher 
schon einmal erreichten schlechtesten Stand erneut ent- 
gegengegangen. Noch ungünstiger und schärfer treten 
die Valutaverschlechterungen in London hervor. Die 
Entwertungen, die in Madrid die englische und 
französische Devise erfahren hat, dauern nach 
kurzer Erholung wieder an; es scheint also, als ob die 


mit dem ungeheuren Opfer der Hinterlegung von 
einer viertel Milliarde Pesetas bei der Bank von 
Spanien zeitweilig erzwungene Stabilisierung des 
Wechselkurses wieder völlig illusorisch geworden ist, 


denn die englische Valuta, die auf 18,07 gestiegen war, 
ist auf 17,08 zurückgegangen, die französische die auf 


66,60angezogen hatte, fielauf66,30 (Parität 25,22 bezw. 100). 


Der Rückgang der Deutschen Reichsmark 
in der Schweiz hat dortige Kreise erneut zur Be- 
antwortung nach Gründen dieser Erscheinung hingelenkt. 
Neben den üblichen Einflüssen, bei denen man aber den 
Ententemanipulationen viel zu wenig Gewicht beilegt, will 
man herausgefunden haben, dass auch die Oststaaten des 
Zentralmächtebundes auf dem Rücken der deutschen Mark 
eine erhebliche Geldbeschaffung vollziehen. Auch der Au- 
kauf von Zahlungsmitteln z. B. Rubeln für den Osten habe 
sicher die deutsche Mark erneut belastet. Man empfiehlt 
gegen derartige Ansprüche und vor allem denjenigen 
gegenüber, die nicht zuletzt durch eine daueınde Aus- 
bietung der Mark in der Schweiz hier ein fortlaufendes 
Angebot hervorrufen, das entsprechend den Markkurs 
drückt, eine überaus sorgsame Zurückhaltung. Es sind 
nun für diese unliebsame Erscheinung sicher nicht die not- 
wendigen Vorschüsse, die die kapitalkräftigen Mächte des 
Vierbundes ihren finanziell weniger glücklich gestellten 


Warenmarktpreise für Juni 1918. 


3. 10. iR x U 
Weizen New York . hard Nr. 2) 226 226 226 226 226 cts. per bushel 
Mais Chicago 1 85 1285/5 140 1437 143 ½ 148,50 | cts, per bushel 
Kupfer, standard porao e 110 110 110 110 £ per ton 
Kupfer, Electrolyt London . 121—125 | 121—125 | 121—125 | 121—125 | 121—125 E per ion 
Zinn London 7 348 331 329 332 332 per ton 
Zink London 50—54 50—54 50—54 50—54 50—54 E per ton 
Blei enden 29 ½30½ 9% —30½ 29 ½.—.30½ 29 ½.—301 29 ½—30½ £ per ton 
Weissblech London N 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 sh per ton 
Silber London 48 / 48 / 487), 487/5 48776 d per Unze 
Baumwolle loco New York . a 29,00 29,70 29,80 30,45 31,90 cts. per Pfd. 
Baumwolle Liverpool. m — 22,15 — 22,85 2319 d per Pfd. 
Schmalz Chicago 3 24,271), 24,20 24,921), 25,15 25,47½ Doll. per 100 Pfd. 
Petroleum New Vork 15.05 15,05 15,05 15,05 15,05 cts. per Gallone 
Kaffee New York Rio Nr. 7 . 85/8 80 83/5 80 87 cts. per Pfd. 
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Verbündeten geben, was ohne jede Erschütterunng der Va- 
luta sich vollzieht, verantwortlich zu machen, als der immer 
noch nicht genügend. überwachte Notenverkehr Oesterreichs 
mit der Schweiz. Ob und inwieweit hier die neue De- 
visenordnung in Oesterreich, die endlich eine 
enischiedene Verschärfung erfahren hat und die ins- 
besondere auch die Nolerausfuhr wieder erneut regelt, 
nachdrücklich einzugreifen vermag, stcht einstweilen noch 
dahin. Es muss aber eine sorgsame Behandlung des 
Mark- Krone - Problems im neutralen Auslande auch in 
Zukunft auf das Dringendste gefordert werden. 


Bei den Notenbanken löst die Wende des ersten 
Halbjahres Betrachtungen aus. Unsere Reichsbank 
hat in den letzten Wochen ihren Goldbestand um einige 
hunderttausend Mark aufgebessert, indessen bleibt gegen- 
über dem Vorjahr ein Minus von rund 111 Millionen o% 
bestehen. Die Wechsel-, Scheck- und Schatzanweisurgs- 
anlage hat in der kıilischen Halbjahrsterminwoche eine 
Belastung um 1839 Mill. #2 (i. V. 1376 Mill. Æ auf 
16670 (10962) Mill. %) erfahren, doch ist in der ersten 
Juliwoche eine erfreuliche Erleichterung um 1017 (465) 
auf 15 653 (10 497) Mill. c# eingetreten. Der Notenum- 
lauf der in der letzten Juniwoche um 463 (479) Mill. #£ 
auf 12510 (8699) Mill. #2 erhöht werden musste, konnte 
sich seitdem freilich genau wie im Vorjahr noch nicht 
verringern, sondern stieg weiter um 59 (18) Mill. Æ auf 
12569 (8717) Mill. A4. Die täglich fälligen Verbindlich- 
keiten, die entsprechend der Anlagevermehrung Ende Juni 
stärker angewachsen waren, nämlich um 1063 (544) Mill. Æ 
auf 9181 (5692) Mill. #2, haben sich in der ersten 
Juliwoche um 861 (355) Mill. Æ gemindert. Die 
gigantischen Kontenziffern unseres Zentralinstituts finden 
ihr Gegenstück in den ebenfalls stark anschwellenden 
Abrechnungsziffern, die für Juni auf 10645 
(7687) Mill. & lauleten, für das erste Halbjahr 1918 auf 
58 831 Mill. % gegen 41 832 Mill. A und 32 246 Mill. #£ 
in den Vergleichsbalbjahren 1917 und 1916. 


Als ein erfreuliches, wenn auch erwartetes Ergebnis 
kann die inzwischen so gut wie völlig erfolgte Ein- 
zahlung auf die achte Kriegsanleihe gebucht werden. Es 
sind nunmehr 14 877 Mill. #£ oder 99,2%, des endgültigen 
Zeichnungsergebnisses von rund 15 Milliarden AM einge- 
zahlt. Während der Darlehensbestand bei den Darlehens- 
kassen zurzeit etwa 9500 Mill, #£ beträgt, stellen sich 
die zum Zwecke sämtlicher acht Kriegsanleihen ent- 
nommenen Darlehen gegenwärtig auf nur 825 Mill. AA, 
d.h. nur 0,94%, der auf sämtliche Kriegsanleihen ge- 


leisteten Vollzahlungen von nicht weniger als 87.8 Milli- 
arden M. 


In Frankreich spiegelt die erregte Kammerdebatte 
über die Erneuerung des Notenprivilegs der Bank von 
Frankreich, die nicht zu einem Entschluss kommen kann, 
die Besorgnis wider, mit der man den uneniwegt steigen- 
den Notenumlauf verfolgt. Nach dem Ausweis vom 4. Juli 
hat die Notenzirkulation eine Höhe von 28952 Mill. Frs. 
erreicht, von denen 18950 Mill. Frs. Vorschüsse an den 
Staat vorstellen. Ist die französische Banknote dank der 
finanziellen Unterstützung Englands und der Union ent- 
schieden noch intakt, wenn auch nach dem Vorbilde 
Russland — vestigia terrent — bereits ein grosser Teil 


des französischen Goldschatzes ausser Landes gewander 
ist, so sieht man doch in massgebenden und urteilsfähigen 
Kreisen voraus, was Frankreich in finanzieller Beziehungt 
drohen wird und muss. Englands Notenbankausweise 
lassen eine stetige Steigerung des Notenumlaufs gleichfalls 
erkennen, der aber dank geschickter Buchungen bisher nur 
eine Höhe von etwa 55 Mill. £ erreicht hat (Anfang April 
47,8 Mill, £). Freilich ist der Umlauf an Currency Notes 


Piutus-Merktafel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor:!) 


Mittwoch, | Reichsbankausweis. — G.-V.: Berliner 
17. Juli Victoria-Mühle. 
Ironage-Berich, — Bankausweise Lon- 
don, Paris. — G.- F.: Werschen- 
Donnerstag, Weissenfelser Braunkohlen-Akt.- Ges., 
18. Juli Oelfabrik Gross-Gerau. — Schluss 
des Bezugsrechts Aktien Papierfabrik 
Reisholz. 
Freitag, G. - V.: Accumulatorenfabrık Hagen, 
19. Juli Magdeburger Strassenbahn. 
Sonne nd Bankausweis New York. — G. - V. 
20. Juli l Riebeck Montanwerke, Tafel- und Salin- 
i glasfabriken Fürth. 
Montag, 
22 Juli 
Dienstag, @.-V.: Metallbank und Meiallurgische 
23. Juli Gesellschaft. 
G. V., Chemische Fabrik Grünau, Leip- 
Mittwoch, ziger Tricotagen- Fabrik, Eisenhütten- 
24. Juli werk Marienhütte, Hartwig Kantorowicz 
Akt.-Ges. 
Reichsbankausweis. Ironage- Bericht. — 
— Bankausweise London, Paris. — 
e G. - V.. Harbker Kohlen werke, Ak. - 
Je Ges. für Mineralölindustrie Berlin- 
Schöneberg, 
Freitag, G.- V. Ver. Deutsche Nickelwerke, Kreis 
26. Juli Altenaer Schmalspurbabn. 
Bankausweis New York. — G.- V., Katto- 
witzer Akt.-Ges. f. Bergbau und Eisen- 
hüttenbetrieb, Kammgarnspinnerei Stöhr, 
Sonnabend Mannesmannröbrenwerke, Bayerische 
27. Juli 3 Braunkohlenindustrie Akt. - Ges., Wit- 
8 tener Stahlröhren-Werke, Waggonfabrik 
Josef Ratbgeber, Zuckerfabrik Körbis- 
dorf, Warsteiner Gruben u. Hütten- 
werke. 
G.- V.. R. Wolt Akt. - Ges. Magdeburg 
Montag, Buckau, Akt.- Ges. Körting Elektrizitäts- 
29. Juli werke, — Schluss der Umtauschfris- 
Aktien Brauhaus Hammonia Akt.-Ges 
Dienstag, || @.-V.: Zuckerfabrik Glauzig, Motoren- 
30. Juli fabrik Oberursel, 
Verlosungen: 
22. Juli: 2% Lütticher 100 Fr. (1897), 
3% Pariser 400 Fr. (1871), Credit 
fonc, de France 3% Comm. -Obl. (1912), 
2½ % Pariser 400 Fr. (1892), Un- 
garische Hypothekenbank, Conv. Präm.- 
Obl. (1906). 


1) Die Merktalel gibt dem Wertpapierbesitzer Über alle Mir ihm 

wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
@eneralvorsammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Diquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf zie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
14 gesetzt, die eich auf dem Tag genau nicht bestimmen 
assen. 


heute auf über 226 Mill, £ gestiegen. Einem Barvorrat von 
68,3 Mill, £ und 113 Mill. £ Wechsel entsprechen Privatgut 
haben von 152 Mill. £ und Staatsguthaben von 38,18 Mill. £. 
Auch die Konten des englischen Zentralinstituts sind gegen- 
über dem Vorjahre gestiegen, aber sie weisen anch nicht an- 
nähernd die gleichen Verschiebungen wie die des franzö- 
sischen Noteninstituts auf, das immer mehr dazu verurteilt 
wird, die Lasten des Staats in. ganz unverhältnismässiger 
Höhe zu tragen und dadurch für die private Wirtschaft 
völlig ausgeschaltet zu werden. Ueber den Stand der 
Russischen Reichsbank sind keinerlei Einzelheiten 
in letzter Zeit bekanntgeworden, desto mehr Einzelheiten 
über die Nationalisierung der russischen 
Banken, deren Kapitalsansammlungen dem Volke 
nutzbar gemacht werden sollen, fıeilich bisher mit dem 
einzig greifbaren Erfolg, dass die Depositen von den 
Einlegern zurückgenommen wurden, ohne dass diese Dezen- 
tralisation des Geldes bisher einen greifbaren Nutzen 
gestifet hätte. Ja, die modernen geldsparenden Mittel des 
Scheckverkehrs, die auch in Russland immerhin bis zu 
einem gewissen Grade heimisch geworden waren, sind in 
dieser bewussten Auflösung des kapitalistischen Regimes 
wieder aus der Mode gekommen. Ein Geldverkehr in 
bar, ein Geldzeichenumlauf von über 40 Milliarden Rbl., 
Geldmangel an vielen Orten, andererseits wieder cin weiteres 
Sinken der Kaufkraft des Geldes, das sind alles Wider- 
sprüche, die vor der Hand wohl kaum eine befriedigende 
Lösung finden dürften. Vor lauter Reformen und Neu- 
reglementierungen scheint man eins vor allen aus den 
Banken zu vertreiben, das dort noch bisher zentralisierte 
Geld, dessen nutzbringende Arbeit eben durch diese 
Zentralisation gewährleistet würde. Freilich ist ein Teil 
der den. nationalisierten Privatbanken entnommenen Depo- 
siten der Moskauer Volksbank, welche die Genossen- 
schaften mit dem Geldmarkt in Verbindung brachte, 
geflossen, die man bezeichnenderweise nicht natio- 
nalisiert hatte. In der kapitalistischer orientierten Ukraine 
will man diesen zwischen Privatbanken und Genossen- 
schaftsbank konstruierten Antagonismus nicht weiter fördern 
und hier umgekehrt die Privatbanken auf Kosten der 
Genossenschaftsbank bevorzugen. Die neue Republik hat 
übrigens scharfe Massnahmen gegen Valutaspekulationen 
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ergriffen. Das neue Russland hat also, wie man sieht, 
noch ungeheure Probleme des Geld- und Bankwesens zu 
lösen. Sein ehemaliger Trabant Rumänie n verfügt da- 
gegen in seinem bisherigen Torso, der Moldau angeblich 
über so reiche und flüssige Geldmiitel trotz Krieg und 
Riesenverschuldung, dass man von einer 5% inneren 
Anleihe, die zu 85%, in unbeschränkter Höhe aufgelegt 
wird, ein Ergebnis von etwa 1 Milliarde Lei erwartet. 
Italien sucht erneut für die Kriegführung in fieberhafter 
Eile die vorhandenen Geldmittel und Geldzeichen zu 
konzentrieren. Nachdem die Ausfuhr von Bauknoten und 
Kassenscheinen schon seit längerer Zeit regierungsseitig 
verhinlert wird, ist nunmehr die Ausfuhr jeder Art 
Noten, von Schecks und Kreditbriefen sowie sonstigen 
bankmässigen Krediten verschärft verboten und Reisenden 
nach dem Auslande nur die Mitnahme von 1500 Lire 
gestattet. Ueberdies muss auch die Notenbank dem Staate 
weiterere 800 Mill. Lire neue Vorschüsse gewähren. 

Der Edelmetallmarkt, der ja heute nur ein 
recht einseitiges internationales Interesse hat, dessen Vor- 
gänge aber auch von uns verfolgt werden müssen, hat in 
der letzten Zeit nicht allzu grosse Aufmerksamkeit auf 
sich gezogen. Die Londoner und New Yorker Silber- 
notierungen behaupten ihren alten Hochstand (London 
48 16, New York 99,62.) Während der Silberpreis über 
alle Massen gestiegen ist, hat der Goldpreis den ver- 
änderten Verhältnissen der erschwerten und verteuerten, 
aber immerhin doch auf bisberiger Höhe erhaltenen Ge- 
winnung noch in keiner oder jedenfalls nicht genügender 
Weise Rechnung getragen, sehr zum Leidwesen der süd- 
afrikanischen Minenmagnaten, welche hier die englische 
Regierung mobilmachen möchten. Eine kürzlich ver- 
öffentlichte interessante holländische Statistik hat übrigens 
die Preise der Edelmetalle heute mit denen vor 8 Jahren 
verglichen. Danach hat sich der Goldpreis von 1648 auf 
1750 Gld. pro Kilogramm hin gehoben, d. b. um 6%, der 
Preis für unraffiniertes Silber von 41,50 auf 93—97 Gld. 
d. b. um 125—134%,ͤ für raffiniertes Silber von 43 75 
auf 109 ¼ Gid. oder 152%. Weit hinter sich aber hat 
alles der Platinpreis gelassen, der 1910 2250 Gtd., heute aber 
16000 Gld. beträgt und die geradezu phantastische Steige- 
rung von 611% zeigt m, 
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(Der Heransguber des Plutus behält 
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